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Comentario de Mercado (algo menos de 7 minutos de lectura) 
 

 
En un escenario de mercados convulsos el papel de l os bancos centrales volverá a ser 
determinante . Así, en las tres próximas semanas se reúnen los comités de política monetaria del 
BCE (este mismo jueves), de la Reserva Federal (días 18 y 19), del Banco de Inglaterra (día 20) y 
del Banco de Japón (día 19). Todo apunta a que las principales economías del mundo, incluida la 
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estadounidense, que hasta ahora se había mostrado resistente, se están desacelerando, algo en lo 
que tienen mucho que ver las disputas comerciales entre EEUU y sus socios, especialmente China, 
aunque no consideramos que sea el único factor que está influyendo en ello. Temas como el brexit, 
la inestabilidad del escenario político en países como Italia, Francia, Alemania y España, la mala 
gestión de la crisis del diésel o la inestabilidad en la Zona del Golfo Pérsico también creemos que 
están afectando de forma negativa a la confianza de las empresas y de los particulares, 
condicionando de esta forma sus decisiones de inversión y consumo. 
 
Ahora bien, que la mencionada desaceleración vaya a terminar en una nueva recesión global sin 
remedio como parece que están descontando los mercados de bonos mundiales en las últimas 
semanas es algo que no tenemos tan claro. En ese sentido, decir que creemos que todavía hay 
tiempo para evitarlo y en ello los bancos centrales juegan un papel determinante. Así, esperamos 
que en las reuniones de sus comités de política monetaria se anuncien cambios en sus estrategias; 
que se hable de la posibilidad de adaptar sus políticas a un escenario peor del por ellos esperado; 
que anuncien medidas para impulsar la inflación, que en casi todos los casos se sitúa lejos de sus 
objetivos, y el crecimiento económico. Al menos esto es lo que quieren oír unos inversores que en 
estos momentos se muestran temerosos y que están apostando claramente por reducir sus 
posiciones de riesgo. 
 
Además, entendemos que, tanto a EEUU como a China, y a pesar de la reciente retórica, les 
interesa reconducir las negociaciones comerciales. Dudamos mucho que el presidente de EEUU, 
Donald Trump, quiera enfrentarse a su reelección en 2020 con la economía estadounidense 
atravesando por una nueva recesión. Tampoco creemos que quiera ver como las bolsas se 
derrumban y los estadounidenses pierden parte de sus ahorros por motivos que, sin ninguna duda, le 
van a achacar a sus agresivas políticas comerciales. Tampoco creemos que el Gobierno de China, 
que bastante tiene con intentar reconducir sus desequilibrios económicos, especialmente su elevada 
deuda, quiera forzar la situación por muchas proclamas nacionalistas que estén lanzado desde la 
prensa oficial y desde algunos organismos oficiales. Al final creemos que habrá acuerdo y ambas 
partes tendrán que ceder en sus posiciones. Hasta entonces, será la macroeconomía la que 
dominará los mercados, con los inversores atentos para poder determinar si el escenario económico 
sigue deteriorándose y, de ser así, a qué ritmo.  
 
Para empezar, esta semana la agenda macro se presenta muy intensa, empezando HOY con la 
publicación en la Zona Euro, sus principales economías y en EEUU, de las lecturas finales de mayo 
de los índices adelantados de actividad del sector de las manufacturas (PMIs e ISM), sector que es 
el que más está sufriendo el conflicto comercial. Decir que el PMI de China, el que elabora la 
consultora Caixin, ha estado ligeramente por encima de lo esperado y, a diferencia del oficial, ha 
seguido mostrando expansión en el mes de mayo. 
 
Además, el miércoles se darán a conocer los PMIs del sector de los servicios en estos mismos 
países, sector que en el caso de las economías desarrolladas tiene un peso relativo en el PIB 
cercano al 80% y, por tanto, es mucho más relevante que el de las manufacturas. Por último, el 
viernes, y en EEUU, se publicarán las cifras de empleo no agrícola del mes de mayo, cifras que se 
esperan signos mostrando creación de empleo, pero a un ritmo inferior al de abril. Todas estas cifras 
y otras que iremos destacando a lo largo de la semana, servirán a los inversores para hacerse una 
idea de cómo están se están comportando las principales economías desarrolladas en el 2T2019. 
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Pero la gran cita de los mercados, especialmente de los europeos, tendrá lugar el jueves cuando se 
reúna el Consejo de Gobierno del BCE. Se espera que el discurso del banco central se vuelva más 
negativo y que, por tanto, el Consejo se muestre dispuesto a intervenir con nuevas medidas 
acomodaticias. Para empezar, se espera que se anuncien las características de las subastas de 
liquidez ilimitada (TLTRO) que se empezarán a implementar en septiembre. No descartamos algún 
otro anuncio, al menos una “declaración de intenciones” en este sentido para combatir la baja 
inflación, algo que puede terminar convirtiéndose en un problema. 
 
Para empezar la semana, esperamos que HOY las bolsas europeas abran a la baja a pesar de que 
tanto China como Méjico hayan mostrado sus “buenas” intenciones este fin de semana; la primera de 
retomar las negociaciones comerciales y la segunda de sentarse a discutir la crisis migratoria que 
afecta a la frontera con EEUU. Posteriormente, será la publicación de los mencionados índices 
manufactureros y las posibles declaraciones en relación a los conflictos abiertos con China y Méjico 
las que determinen la tendencia que adoptan las bolsas. En este sentido, señalar que los mercados 
de bonos y el precio del crudo serán las referencias a seguir para evaluar el sentimiento inversor en 
cada momento. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Tubacex (TUB): paga dividendo complementario ordinario a cuenta 2018 por importe bruto de EUR 
0,023 por acción; 

• Acerinox (ACX): descuenta dividendo ordinario a cargo reservas 2018 por importe bruto de EUR 0,30 
por acción; paga el día 5 de junio; 

• Grupo Prisa (PRS): Junta General Accionistas; 
• Deoleo (OLE): Junta General Accionistas; 
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Cartera 10 Valores Bolsa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 

sector precio EUR capitalización var % acumul PER EV/EBI TDA P/V. libros rent. div. (%)

ticker valor actividad 30/05/2019 EUR millones en carter a 2019E 2019E 2019E 2019E

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 8,42 54.889,21 35,4% 16,4x 9,2x 1,4x 4,4

REP-ES Repsol Petróleo 14,58 22.728,44 (1,7%) 8,6x 3,9x 0,7x 6,5

TLGO-ES Talgo Transporte 5,65 771,58 2,2% 16,1x 8,6x 2,3x 0,0

APPS-ES APPLUS SERVICES Ingeniería y Otros 11,53 1.649,00 13,2% 14,8x 7,3x 2,1x 1,4

MAS-ES MasMovil Ibercom Comunicaciones 19,76 2.375,36 (0,1%) 19,5x 8,7x 15,0x 0,0

CLNX-ES Cellnex Telecom Comunicaciones 31,03 9.267,83 28,6% 141,0x 17,3x 10,3x 0,4

AENA-ES Aena Transporte 167,30 25.095,00 0,9% 18,0x 11,5x 3,9x 4,4

AIR-ES Airbus Aeronáutica 115,04 89.512,24 16,9% 19,1x 8,0x 7,0x 1,7

IDR-ES Indra Sistemas Tecnología 9,67 1.708,25 0,0% 12,2x 6,1x 2,2x 1,3

MRL-ES MERLIN Properties Inmobiliario 11,92 5.599,67 0,0% 18,8x 28,0x 0,8x 4,4

Entradas semana: Merlin Properties (MRL) e Indra (IDR)
Salidas semana: Telefónica (TEF) y ACS

Rentabilidad 2019 acumulada: 11,1%

Rentabilidad 2018 acumulada: -6,6%

Rentabilidad 2017 acumulada: 18,0%  
 
(*) Recomendamos que para operar individualmente en algunos de los valores de la cartera momento se realice previamente un análisis 
técnico del mismo. 
 
El modelo utiliza 28 variables para la selección de los valores en cartera, entre las que destacaríamos la evolución reciente de las 
estimaciones de resultados, valoraciones y recomendaciones de las compañías del consenso de analistas; la liquidez bursátil y la volatilidad 
de los valores; además de algunos indicadores técnicos. Cada variable recibe una ponderación concreta con el objetivo de identificar los 
valores que presentan un mejor momento de mercado. El modelo se revisa semanalmente, por lo que cada lunes daremos a conocer las 
entradas y salidas que se han producido. 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El Instituto Federal de Estadística alemán, Destatis, publicó el viernes que las ventas minoristas de 
Alemania bajaron el 2,0% en el mes de abril en rela ción a marzo , cuando esta variable se mantuvo 
finalmente sin cambios en relación al mes precedente (la primera estimación había sido de un descenso del 
0,2%). El de abril es el primer descenso de esta variable desde el pasado mes de diciembre. El consenso de 
analistas esperaba que las ventas minoristas subieran el 0,1% en el mes. 
 
En tasa interanual, sin ajustes de calendario, las ventas minoristas aumentaron en abril el 4,0% (-2,0% en 
marzo). Señalar que en abril 2019 hubo varios días hábiles más para las compras. 
 
Valoración: la negativa evolución de las ventas minoristas alemanas en abril es consistente con los indicadores 
adelantados de confianza de los consumidores, los cuales han venido mostrando en los últimos meses un 
deterioro del sentimiento de este colectivo. Además, en abril el incremento del desempleo en Alemania, con el 
consiguiente repunte de la tasa de desempleo del país, la primera vez que ocurre desde 2013, puede haber 
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impactado negativamente en el consumo de los particulares. Hasta ahora ha sido la fortaleza del mercado 
laboral la clave para que el consumo privado se haya venido comportando de forma sólida en este país.  
 

• EEUU 

. El Departamento de Comercio publicó el viernes que el gasto de los consumidores subió en abril el 0,3%  
en relación a marzo, mes en el que se había dispara do al alza, incrementándose el 1,1% -tasa revisada al 
alza desde una estimación inicial del 0,9%-, lo que supone su mayor avance en un mes en 10 años. Los 
analistas esperaban que en abril esta variable subiera un 0,2%. 
 
Por su parte, los ingresos personales aumentaron en abril el 0,5%  en relación a marzo, su mayor alza en 
los últimos cuatro meses . Los analistas esperaban en este caso un incremento también inferior, del 0,3%. 
 
A su vez, el índice de precios de los consumidores (PCE) subi ó en abril el 0,3% en relación a marzo, 
mientras que en tasa interanual lo hizo el 1,5% (1, 4% en marzo) . Los analistas esperaban repuntes del 0,3% 
y del 1,6%, respectivamente. Si se excluyen los precios de la energía y de los alimentos, el subyacente del PCE 
subió en abril el 0,2% en relación a marzo y el 1,6% (1,5% en marzo) en tasa interanual. En este caso los 
analistas esperaban lecturas similares a las reales en ambos casos.  
 
Valoración: cifras positivas tanto las de ingresos y gastos personales, que indican que el consumo privado 
siguió fuerte en abril y puede seguir fuerte en los próximos meses, siendo esta una de las variables que más 
peso tiene en el PIB estadounidense. Además, la inflación sigue muy contenida, con el PCE en el 1,5% y su 
subyacente en el 1,6%, en ambos casos muy lejos del objetivo de inflación de la Reserva Federal (Fed), que es 
el 2,0%. Cabe recordar que el PCE es la variable de precios que más siguen los miembros de la Fed y que el 
hecho de que continúe lejos de su objetivo da mucho margen de maniobra al banco central estadounidense en 
el caso de que el escenario económico se complique y el crecimiento de la economía estadounidense se 
ralentice más de lo esperado. 
 
. La lectura final de mayo del índice del sentimiento  del consumidor de EEUU , elaborado por la 
Universidad de Michigan, situó el mismo en 100,0 puntos al cierre de mayo, p or debajo de la lectura 
espera de 101,5 puntos del consenso de analistas, e  inferior también a la lectura inicial de 102,4 pun tos, 
aunque superó los 97,4 puntos del mes de abril . El subíndice de expectativas repunto 6 puntos, hasta los 
93,5 puntos, constituyendo una de las fortalezas de la lectura de mayo. No obstante, el subíndice de las 
condiciones actuales cayó 2,3 puntos, hasta los 110,0 puntos. 
 

• CHINA 
 
. El Gobierno chino destacó en un informe acerca de l a disputa comercial con EEUU, que ambas partes 
han sido capaces de resolver sus diferencias en el pasado, aunque desde 2017 EEUU ha incrementado 
de forma unilateral sus desacuerdos . En el mismo, China reitera su voluntad de trabajar de forma conjunta, 
aunque no se comprometerá en asuntos de mayor importancia por principio. Además, advirtió que no desea una 
guerra comercial, aunque está dispuesta a pelear si es necesario. El país asiático negó las acusaciones de robo 
de propiedad intelectual y de transferencias forzadas de tecnología. Además, recalcó que el comercio bilateral y 
las inversiones son beneficiosas de forma mutua, y argumentó que las tarifas impuestas por EEUU dañan a 
terceros y no les benefician a los estadounidenses. Además, señaló que EEUU se ha echado atrás en tres 
ocasiones durante las negociaciones. 
 
. El índice adelantado de actividad manufacturera (PM I manufacturas) de China elaborado por Caixin  se 
mantuvo sin cambios en mayo en 50,2 puntos , superando ligeramente la lectura esperada por el consenso 
de 50,0 puntos. Esta ligera expansión contrasta con el índice oficial, que cayó en contracción por primera vez en 
los últimos tres meses. Los nuevos pedidos del índice de Caixin repuntaron a un ritmo superior al esperado, 
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apoyados por el aumento de las ventas de exportación. Por su parte, el subíndice de producción se mantuvo 
estable, mientras que el componente de trabajo en curso indicó una caída de los inventarios. El empleo se 
mostró negativo por segundo mes consecutivo, y los índices de inflación tuvieron ligeros cambios. La confianza 
de las empresas se redujo hasta el menor nivel desde el comienzo de las series en abril de 2012 entre 
preocupaciones de la escalada de tensión en la guerra comercial con EEUU y las expectativas de una demanda 
global relativamente atenuada. Los comentarios destacaron una estabilidad general en el momento del 
crecimiento, sin grandes hechos a destacar.   
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. REIG JOFRE (RJF)  informó que:  
 

• Tras la finalización del periodo de negociación de los derechos de asignación gratuita generados en favor de los 
accionistas de la sociedad en virtud de lo acordado por la Junta General de Accionistas celebrada el 25 de abril, el 
Consejo de Administración de RJF en la reunión celebrada ayer acordó dar por cerrado su proceso de ampliación 
de capital liberado.  

• El 12,3% del capital social solicitó la venta de derechos a RJF, lo que implicará una distribución de dividendo en 
efectivo por parte de la sociedad por importe total de EUR 359.412,53. La liquidación de dicho dividendo en efectivo 
se realizó el 23 de mayo de 2019.  

• El 87,3% del capital social de RJF optó por percibir acciones nuevas en pago al dividendo flexible.  
• RJF procedió al otorgamiento de escritura pública de ampliación de capital de la Sociedad, a fecha de hoy, 

generándose por conversión de derechos de asignación gratuita, un total de 1.012.390 nuevas acciones y, en 
consecuencia, el capital social de la sociedad se ampliará en la cuantía de EUR 506.195.  

• En consecuencia, RJF solicitará la admisión a cotización de las referidas 1.012.390 acciones nuevas a atribuir a 
aquellos accionistas que han optado por el canje de derechos por acciones nuevas dentro de la operación de 
dividendo flexible (scrip dividend).  

• La adjudicación de dichas acciones y su admisión a cotización está previsto que se realice durante la primera 
quincena del mes de junio.  

• En ese momento, el capital social de RJF quedará establecido en EUR 33.031.228,50, representado por 
66.062.457 acciones ordinarias, de un valor nominal de EUR 0,50 cada una de ellas todas ellas suscritas e 
íntegramente desembolsadas. 

 
. Expansión informó que la dirección de DURO FELGUERA (MDF)  presentó el viernes en la Junta General de Accionistas la 
revisión del plan de negocio hasta 2023 en el que prevé elevar las ventas hasta EUR 712 millones al final del periodo, un 
70% más que en 2018, con un nivel de contratación en 2023 de unos EUR 850 millones (EUR 80 millones en 2018) y un 
EBITDA de EUR 41 millones. 
 
El crecimiento de las ventas y de los márgenes vendrán del paulatino abandono de los grandes proyectos de energía y la 
entrada en nuevos mercados relacionados con las renovables y las redes eléctricas. MDF quiere entrar en el mundo de las 
concesiones y afrontar las necesidades de capital en los proyectos con alianzas con otras empresas. 
 
. BANKIA (BKIA)  informa de que el pasado viernes la agencia de calificación S&P Global Ratings, ratificó el rating a largo 
plazo de BKIA en “BBB”, con perspectiva “estable”, y el rating a corto plazo en “A-2”. 
 
. FCC ha comunicado que el pasado 28 de mayo finalizó el periodo de negociación de los derechos de asignación gratuita 
correspondientes al aumento de capital liberado a través del cual se instrumenta el dividendo flexible (scrip dividend) 
acordado por su Junta General de Accionistas el 8 de mayo de 2019.  
 
 
Los titulares del 99,33% de los derechos de asignación gratuita han optado por recibir acciones nuevas. Por tanto, el número 
definitivo de acciones ordinarias de 1 euro de valor nominal unitario que se emiten en el aumento de capital liberado es de 
13.439.320 acciones, correspondientes a un 3,55% del capital social previo al aumento, siendo el importe nominal total del 
aumento de capital de EUR 13.439.320. La fecha estimada del inicio de la contratación ordinaria de las acciones nuevas en 
las bolsas españolas es el 14 de junio de 2019.  
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Por otro lado, los accionistas titulares del 0,67% restante de los derechos de asignación gratuita han aceptado el 
compromiso irrevocable de compra de derechos asumido por la sociedad. En consecuencia, FCC ha adquirido 2.524.532 
derechos por un importe bruto total de EUR 1.009.812,80 y renunciará a los derechos de asignación gratuita así adquiridos, 
así como a 14 derechos de asignación gratuita de su propiedad a los exclusivos efectos de que el número de acciones 
nuevas a emitir sea un número entero.  
 
FCC abonará a los accionistas que han optado por recibir acciones nuevas liberadas, en concepto de dividendo 
compensatorio, un importe de EUR 0,638 por cada acción liberada que perciban en el marco del aumento de capital. El 
Dividendo Compensatorio se abonará previsiblemente el 12 de junio de 2019, una vez haya quedado inscrita en el Registro 
Mercantil la correspondiente escritura relativa al aumento de capital, pero con anterioridad a la admisión a negociación de 
las acciones nuevas en las bolsas de valores españolas. 
 
. BANKINTER (BKT)  comunicó el pasado viernes que ha formalizado la adquisición del negocio bancario de EVO Banco 
S.A.U. en España y el de su filial de consumo en Irlanda, Avantcard. BKT ha realizado un desembolso de EUR 199,4 
millones de los cuales EUR 133,6 millones corresponden al exceso de capital en EVO Banco, S.A derivado de la 
segregación de Evo Finance realizada con carácter previo al cierre de la transacción. Dicho exceso de capital revierte en 
BKT, lo que supone que el coste de los negocios adquiridos se sitúa en EUR 65,8 millones. BKT estima que el impacto de 
esta operación en su capital CET1 será de 29 puntos básicos. 
 
. Ducde comunicó, a efectos del procedimiento de exclusión de negociación de las acciones de BODEGAS BILBAINAS 
(BIL)  la formulación de una orden sostenida de compra de acciones de BIL por parte de Ducde en los términos y 
condiciones siguientes:  
 
1. El ordenante y adquirente de las acciones de BIL será Ducde.  
2. El precio al que se formula la Orden Sostenida es de EUR 16,50 por cada acción, esto es, al mismo precio que la 

Oferta. 
3. La Orden Sostenida se dirige a la totalidad de las acciones de BIL que no son titularidad de Ducde tras la 

liquidación de la Oferta. Ducde es titular de 2.736.621 acciones de BIL, representativas del 97,96% de su capital 
social. Por lo tanto, la Orden Sostenida se dirige a las restantes 57.019 acciones de BIL, representativas del 2,04% 
del capital social.  

4. La Orden Sostenida se inició el viernes, 31 de mayo de 2019, y estará en vigor hasta el día 4 de julio de 2019. 
 
. Los resultados del estudio en fase II de PHARMAMAR (MSE:PHM)  con lurbinectedina como agente único para el 
tratamiento de cáncer de pulmón microcítico recidivante fueron presentados el pasado sábado ante la comunidad oncológica 
en el congreso ASCO (American Society of Clinical Oncology), que está teniendo lugar estos días en Chicago. Los 
resultados de este ensayo, que alcanzó su objetivo primario, han sido presentados en una ponencia por el Dr. Luis Paz-
Ares, jefe del Servicio de Oncología del Hospital Universitario 12 de octubre de Madrid. 
 
Así, lurbinectedina alcanzó el objetivo primario de la Tasa de Respuesta Global (ORR) en el ensayo en fase II y ha 
demostrado ser activa como agente único en segunda línea de tratamiento de cáncer de pulmón microcítico. La Tasa de 
Respuesta Global (ORR) fue del 35,2% y una mediana de la Supervivencia Global (OS) de 9,3 meses. La actividad de 
lurbinectedina es destacable en pacientes sensibles (CTFI≥90) con una ORR del 45% y un OS de 11,9 meses. Es también 
reseñable la actividad que ha demostrado lurbinectedina en pacientes resistentes (CTFI). 
 
. Expansión informa que hoy celebra DEOLEO (OLE)  su Junta General de Accionistas, en la que, entre otros asuntos, los 
accionistas aprobarán una reducción de capital de EUR 137,67 millones, mediante la reducción del valor nominal de las 
acciones (de EUR 0,1 a EUR 0,002) para sacar a la empresa de causa de disolución tras las pérdidas de 2018, cifradas en 
EUR 133 millones. 
 
. FERROVIAL (FER)  informa que el 28 de mayo de 2019 ha finalizado el periodo de negociación de los derechos de 
asignación gratuita correspondientes al primer aumento de capital liberado a través del cual se instrumenta el sistema de 
retribución al accionista denominado “Ferrovial Dividendo Flexible”.  
 
Los titulares del 55,47% de los derechos de asignación gratuita (un total de 409.621.398 derechos) han recibido nuevas 
acciones de FER. Por tanto, el número definitivo de acciones ordinarias de EUR 0,20 de valor nominal unitario que se han 
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emitido en el aumento de capital es de 5.936.542, siendo el importe nominal del aumento EUR 1.187.308,40, lo que supone 
un incremento de aproximadamente el 0,804% sobre la cifra del capital social de FER previa al aumento de capital.  
 
Por otro lado, durante el plazo establecido al efecto, los titulares del 44,53% de los derechos de asignación gratuita han 
aceptado el compromiso irrevocable de compra de derechos asumido por la Sociedad. En consecuencia, FER ha adquirido 
un total de 328.834.402 derechos por un importe bruto total de EUR 102.267.499,02 y ha renunciado a las acciones 
correspondientes a los derechos de asignación gratuita adquiridos en virtud del indicado compromiso de compra. El 
aumento de capital quedó cerrado el 31 de mayo de 2019.  
 
Asimismo, conforme al calendario previsto para la ejecución del aumento de capital, el pago en efectivo a los accionistas 
que optaron por vender los derechos de asignación gratuita a FER se ha realizado el 30 de mayo de 2019.  
 
Está previsto que, sujeto al cumplimiento de todos los requisitos legales (y, en particular, a la verificación de dicho 
cumplimiento por la CNMV), las nuevas acciones queden admitidas a negociación en las Bolsas de Valores de Madrid, 
Barcelona, Bilbao y Valencia a través del Sistema de Interconexión Bursátil (Mercado Continuo) el 13 de junio de 2019, y 
que el 14 de junio siguiente comience su contratación ordinaria. 
 
. REPSOL (REP) comunica el calendario previsto de ejecución de la ampliación de capital liberada, aprobada en el marco 
del Programa “Repsol Dividendo Flexible” por la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el viernes:  
 

- 11 de junio de 2019 : comunicación del documento informativo que contendrá, entre otras materias, información 
sobre el número de derechos de asignación gratuita necesarios para recibir una acción nueva y el precio del 
compromiso de compra de derechos que asumirá REP.  

- 14 de junio de 2019 : publicación del anuncio del aumento de capital en el BORME. Último día de negociación de 
las acciones de REP con derecho a participar en el Programa “Repsol Dividendo Flexible” (last trading date).  

- 15 de junio de 2019 : comienzo del periodo de negociación de los derechos de asignación gratuita y del plazo para 
solicitar la retribución en efectivo.  

- 17 de junio de 2019 : primer día hábil bursátil siguiente al “last trading date”. Inicio de la negociación efectiva de los 
derechos de asignación gratuita, y por tanto fecha a partir de la cual las acciones de REP cotizarán “ex-cupón” (ex-
date).  

- 18 de junio de 2019 : fecha efectiva de liquidación de las operaciones realizadas el 14 de junio (record date).  
- 28 de junio de 2019 : fin del plazo para solicitar la retribución en efectivo en virtud del compromiso de compra de 

derechos que asumirá REP.  
- 4 de julio de 2019 : fin del período de negociación de derechos de asignación gratuita. Adquisición por REP de los 

derechos de asignación gratuita de aquellos accionistas que hubieran solicitado su compra por parte de REP.  
- 8 de julio de 2019 : cierre del aumento de capital y comunicación, mediante hecho relevante, del resultado final de 

la operación.  
- 8 de julio de 2019 : pago de efectivo a los accionistas que hubieran optado por vender los derechos de asignación 

gratuita a REP en virtud del compromiso de compra.  
- 22 de julio de 2019 : fecha estimada de inicio de la contratación ordinaria de las nuevas acciones en las bolsas 

españolas, sujeto a la obtención de las correspondientes autorizaciones. 
 
 
 
 

 

 
“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinión contenidos en este documento, el cual está basado en 
información obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A. y 
sus empleados pueden tener una posición o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”. 
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